









































































































報酬）が 19％、長期インセンティブ・プラン（Long⊖Term Incentive Plan、以
下「LTI」という）に基づく報酬が 70％となっている 6）。LTI としては、株式
報酬（ストック・オプション付与）と株価連動報酬（Stock Appreciation Right
といわれる株式でなく金銭を受領する権利）があげられる 7）。S＆P500の報酬






6） Towers Watson, Executive Compensation Bulletin, at http://search.yahoo.co.jp/search?p
＝compensation＋mix＋％25＋Base＋Salary＋Annual＋Bonus＋Long⊖Term＋Incentive＋
S％ 26P500＆aq＝⊖1＆oq＝＆ei＝UTF⊖8＆fr＝top_ga1_sa＆x＝wrt（2016年 6月 1日確認）
7） 熊谷真和＝塩田尚也「米国における経営陣報酬の実務動向〔上〕」商事法務 1996号（2013）
38頁など参照。

















法（Sarbanes⊖Oxley Act of 2002、以下「SOX 法」という）は、監査の独立性
強化、コーポレート・ガバナンス（企業統治）の改革、財務情報開示の強化
に及ぶが、すべてが企業会計・財務諸表の信頼性確保のための規定といえる。









10） S＆P500を構成する株式の発行会社を対象にした調査では、1990年には CEO の平均報
























































17） Regulation S⊖K, Items 402（b）（2）.
18） 原 文 で は“Registrant policies and decisions regarding the adjustment or recovery of 
awards or payments if the relevant registrant performance measures upon which they are 




と説明されてきた。See Miriam A. Cherry＆Jarrod Wong, Clawbacks: Prospective Contract 

























21） 米国では、過去 4年間に Fortune500社の約 85％がすでにグローバック制度を導入して
いるとのことである（Pay Governance ニュースレター 2015/8）。
22） 例えばモルガンスタンレーは、賞与対象の従業員全員につき、現金賞与はクローバッ
ク条項に服し、これは従業員が会社に有害な活動に従事する場合発動するとする。See 
Cherry＆Wong, supra note 19 at 412（quoting Morgan Stanley Executives Forgo Bonuses, as 
Program Is Changed, N. Y. Times：DealBook（Dec. 8, 2008, 3：31 PM）, http://dealbook.
nytimes.com/2008/12/08/morgan⊖stanley⊖executives⊖forego⊖bonuses⊖as⊖program⊖is⊖
changed.
23） 15 U.S.C.§7243, 116 Stat. 745（2002）.
主は返還請求の主体となりえないとされている 24）。また SEC が必要かつ適切
と認める場合には、返還請求の対象としないことができる。
③　DF 法におけるクローバック制度












クローバック制度について、DF 法 954条と SOX 法 304条とは次のような違
いが認められる 26）。第 1に、クローバックの対象となる役員の範囲について、
SOX 法304条は CEO・CFO に限定していたが、証券取引所法10D 条が要求す
るクローバック条項は、現職及び退職した役員すべてを対象としている。
第 2に、SOX 法 304条に基づいて報酬の返還請求をすることができる主体は
SEC に限られるとされているのに対し、証券取引所法 10D 条において、会社
役員報酬とコーポレート・ガバナンス
27
24） 多くの連邦地裁は SOX 法 304条は私訴を予定していないと述べている。See, e.g., 
Kogan v. Robinson, 432 F. Supp. 2d 1075, 1076（S.D. Cal. 2006）；Neer v. Pelino, 389 F. Supp. 
2d 648, 657（E.D. Pa. 2005）（stating “Congress did not intend to create an implied ［private］ 
right of action in Section 304”）.
25） S. Rep. No. 111⊖176, at 136（2010）.
26） 比較的まとまったものとして、Joseph E. Bachelder Ⅲ, Clawbacks Under Dodd⊖Frank 























27） DF 法 954条は明示には私人の訴訟を規定していないが、会社はクローバック
を”implement”することが求められているので、裁判所はこのことから条文上私訴を黙
示に認めていると読み込むかもしれないとの見解がみられる。See Dodd⊖Frank Wall Street 
Reform and Consumer Protection Act§954, 124 Stat. at 1904. これが認められれば代表訴訟
も可能となろう。Terrance Gallogly, Enforcing the Clawback Provision：Preventing the 
Evasion of Liability Under Section 954 of the Dodd⊖Frank Act, 42 Seton Hall L. Rev. 1229, 
1245⊖46（2012）.
28） 2012年における株主提案では clawback は既に余り論点となっていないようである。
LUCIAN A. BEBCHUK＆ROBERT J. JACKSON, JR., Shining Light on Corporate Political 


























29） See PWC, Executive Compensation：Clawbacks 2014 Proxy Disclosure Study at http://
www.pwc.com/us/en/hr⊖management/publications/assets/pwc⊖executive⊖compensation⊖











「コーポレートガバナンス・コード」（The UK Corporate Governance Code 
2010）の 2012年 9月の改訂版（The UK Corporate Governance Code 2012）に
続いて、第 2次改訂版が 2014年 9月 17日に公表された。ここではクローバッ
クに関連する部分のみを指摘する。
















るなど、批判がなされている。Steven A. Bank＆George S. Georgie v, Paying High for Low 























32） 現在、資本要求指令Ⅲは資本要求指令Ⅳ（2013/36/EU）へと改訂されている。CRD IV 






























34） http://www.nomuraholdings.com/jp/company/cg/compensation.html（2016 年 6 月 1 日
確認）
35） アメリカでは、clawback は cost⊖benefit standpoint から顕著な利益をもたらすとの意見
がある。Steven L. Schwarcz, EXCESSIVE CORPORATE RISK⊖TAKING AND THE DECLINE 













































































40） なおアメリカでも clawback 条項への疑問がないわけではない。例えば、エンロン後に
自主的に同条項を採用した企業は、これにより日和見主義的になり、また R＆D 支出につ
き短期的指向になった、かつメリットも 3年以内に消失したとの調査結果がある。Lilian H. 
Chan et al., Substitution Between Real and Accruals⊖Based Earnings Management After 
Voluntary Adoption of Compensation Clawback Provisions, 90 ACCT. REV. 147, 169⊖70
（2015）.
41） DF 法では、報酬委員会が雇うコンサルタントや法律顧問に関する規定がおかれ、コン
サルタント等にも企業との間で独立性が求められ、報酬委員会はこれらコンサルタント等
を雇用する場合には SEC が規則で指定する要件を考慮しなければならないとされている
（DF 法952条が規定する証券取引所法 Sec.10C（b）から（e））。
42） 会社側では益金に算入され（法人税基本通達2⊖1⊖43等）、役員側では控除できないとい
う扱いなるとの指摘がある。大石ほか・前掲注1）2077号 37頁注（26）。
